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  چکیده
نااطمینـانی نـرخ ارز حقیقـی بـر تقاضـاي پـول در ایـران طـی دورة          یرتـأث بررسـی   Tهدف پـژوهش حاضـر  

ناهمسـانی   بدین منظور در ابتدا نااطمینانی نرخ ارز حقیقی بـا اسـتفاده از الگـوي     است. 1387)4( -1367)1(
) محاسبه و سپس متغیر مذکور به همراه متغیرهـاي تولیـد ناخـالص    GARCHواریانس شرطی تعمیم یافته (

پول) و نرخ ارز حقیقی وارد تابع  دارينگهمتغیري براي در نظر گرفتن هزینه فرصت  عنوانبه(داخلی، تورم 
) نشان دهنده آن بود که VECداري (برآورد تابع تقاضاي پول با روش تصحیح خطاي بر تقاضاي پول شد. 

با نوسان بیشتر نرخ  دیگرعبارتبه؛ نااطمینانی نرخ ارز حقیقی بر تقاضاي پول اثر منفی بر جاي گذاشته است
دار میان تقاضـاي  ارز حقیقی از میزان تقاضا براي پول داخلی کاسته شده است که وجود رابطه منفی و معنی
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  مقدمه -1

بر تقاضاي پول از نقش بسـیار مهمـی در شناسـایی مکانیسـم انتقـال پـولی        مؤثرشناخت عوامل 
هدایت سیاسـت پـولی    منظوربهاي حیاتی هاي تقاضاي پول دادهبرخوردار بوده و آگاهی از کشش

از  ايملاحظـه قابلبر آن، بخش  اثرگذارآید. ارتباط میان تقاضاي حقیقی پول و عوامل به شمار می
مطالعات انجام شـده در حـوزة اقتصـاد پـولی را بـه خـود اختصـاص داده اسـت. نـرخ ارز یکـی از           

تقاضـاي پـول    ازجملهمتغیرهاي مهم در نظام اقتصادي است که بر بسیاري از متغیرهاي اقتصادي و 
 ,Mundellقاضاي پـول توسـط مانـدل (   بحث اثرگذاري نرخ ارز بر ت ارائهاست. از هنگام  اثرگذار

بـر تقاضـاي پـول بـه      مؤثر) به این سو، پژوهشگران در مطالعات مختلفی که در زمینۀ عوامل  1963
بر تقاضـاي پـول مـد نظـر قـرار       اثرگذاریکی از عوامل اصلی  عنوانبهاند، نرخ ارز را انجام رسانیده

خوري و انسـولی   آل)،  Tower and Willett, 1976اند. در مطالعات مربوط به تاور و ویلت (داده
)1978 Al-khuri and Nsoul ) ــاران ــدن و همک ــادینگتون Holden et al, 1979)، هول )، ک
)Cuddington, 1983 ) برگسترند و بانـت ،(Bergstrand and Bundt, 1990   بهمنـی اسـکوئی و ،(

 ,Leventakisلاونتـاکیس ( )،  Bahmani-Osooee and pourheydarian, 1990(پورحیـدریان  

) بـر نقـش نـرخ ارز بـر      Chaisrisawatsuk et al, 2004)، چایسریساواتسوك و همکاران ( 1993
)، مـک نـان و    Marquez, 1987شـده و در پـژوهش محققـانی نظیـر مـارکز (      تأکیـد تقاضاي پول 

ایر ) و س ـ Bahmani-Osooee,2008)، بهمنی اسکوئی (MCNown and Wallace, 1992والاث (
بـر تقاضـاي حقیقـی پـول مـد نظـر        یرگـذار تأثیکـی از متغیرهـاي    عنوانبهمطالعات مشابه نرخ ارز 

توانـد بـا تغییـر در ترجیحـات     است. جداي از نرخ ارز یکی دیگر از متغیرهایی کـه مـی   قرارگرفته
ر دهـد،  قـرا  یرتأثگذاران تقاضاي پول را تحت هاي مالی و اثر بر انتظارات سرمایهنگهداري دارایی

 ازآنجاکـه ). MCgibany and Nourzad, 1995(نرخ ارز است مک گیبـانی و نـورزاد،   ییرپذیريتغ
هـاي و  تواند بر تصمیمات صـاحبان دارایـی  نااطمینانی نرخ ارز شده و می منشأتغییرپذیري نرخ ارز 

بـر تـابع تقاضـاي    باشد، در این مقاله اثر نااطمینانی نرخ ارز حقیقی  اثرگذاربنابراین بر تقاضاي پول 
مطـرح   صـورت ینبـد و پرسش تحقیق  قرارگرفتهمد نظر  1387)4( -1367)1پول ایران طی دورة  (

معنادار بر تقاضاي پـول ایـران بـر جـاي گذاشـته       یرتأثشده است که آیا نااطمینانی نرخ ارز حقیقی 
تنظـیم شـده   زیر  صورتبهاست یا خیر؟ در راستاي پاسخگویی به پرسش مطرح شده، مقالۀ حاضر 
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شـده، در بخـش سـوم مبـانی نظـري       ارائـه است. پس از بیان مقدمه در بخش دوم پیشـینه پـژوهش   
-، در بخش چهارم روش تحقیق بیان شده و در بخش پنجم نیز نتیجهقرارگرفتهپژوهش مورد اشاره 

  شده است.      ارائهگیري 
  

 پیشینه پژوهش -2

  مطالعات خارجی  - 2-1
)، در مطالعـۀ خـود در مـورد اقتصـاد کانـادا،       Arango and Nadiri, 1981آرانگو و نـدیري ( 

، اثر نرخ ارز بر تقاضاي پول را مورد توجه قرار دادند. بر اساس نتایج متحدهایالاتآلمان، بریتانیا و 
حاصله مشخص شد که نرخ ارز بر تقاضاي پول در کشورهاي مورد نظر اثر منفی بر جاي گذاشـته  

) در دو  Ghamdi, 1989) و غمـدي (  Darrat, 1984کنندة اثر جانشـینی اسـت. دارات (   ییدتأکه 
مطالعۀ جداگانه در مورد اقتصاد عربستان سعودي اثر متغیرهایی نظیر نرخ بهره خارجی و نرخ ارز را 
بر تقاضاي پول مورد توجه قرار دادند. بر اساس نتایج حاصله مشخص شد که ایـن دو متغیـر از اثـر    

-Bahmaniاند. بهمنی اسـکوئی و پـور حیـدریان (   ی و معناداري بر تقاضاي پول برخوردار بودهمنف

Osooee and pourheydarian, 1990     در مطالعۀ خود به این نتیجه دست یافتنـد کـه در اقتصـاد ،(
و ژاپن بین نرخ ارز حقیقی و تقاضاي حقیقی پـول رابطـۀ مثبـت وجـود دارد.      متحدهایالاتکانادا، 

) در مطالعۀ خود اثـر تغییـر    Bahmani Oskooee and Malixi, 1992منی اسکوئی و مالاکسی (به
کشور در حال توسعه مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتـایج   13در نرخ ارز را بر تقاضاي پول در 

کشـور مـورد    13کشـور از   9حاصله مشخص شد که تغییر در نرخ ارز حقیقی بر تقاضاي پـول در  
 MCgibany andاثر منفـی و معنـاداري بـر جـاي گذاشـته اسـت. مـک گیبـانی و نـورزاد (          مطالعه

Nourzad, 1995 را طـی   متحـده ایـالات نرخ ارز بر تقاضـاي پـول    ییرپذیريتغ) در مطالعۀ خود اثر
نـرخ   ییرپـذیري تغمورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج حاصله مشخص شد کـه   1974-90دورة 

انـد،  نـرخ ارز در امـان بـوده    تغییرپذیريهایی شده که از ی پول با سایر داراییارز موجب جایگزین
نرخ ارز از اثر منفی بر تقاضاي پول  تغییرپذیريگیري نمودند که بنابراین این دو محقق چنین نتیجه

 ,Bahmani Oskooeeبرخوردار بوده و تقاضاي پول داخلی را کاهش داده است. بهمنی اسکوئی (

به برآورد تابع تقاضاي پول پرداخـت. بـر اسـاس     کنگهنگر مطالعۀ خود براي اقتصاد )، د 2002
 کنـگ هنـگ نتایج مطالعۀ وي مشخص شد کاهش ارزش پول داخلی، تقاضاي پول را براي اقتصاد 
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)، در مطالعۀ خود در  Arshad Khan, and Sajjid, 2005( ساجدکاهش داده است. ارشد خان و 
بـر اسـاس    1982-2002اثر متغیرهاي اقتصادي را بر تقاضاي پـول طـی دورة   مورد اقتصاد پاکستان 

هاي فصلی مورد توجه قرار دادند. بر اساس نتایج حاصله مشخص شد که در بلندمدت ضریب داده
کنندة نظریۀ مقداري پول است. ضریب تورم  ییدتأکشش درآمدي بلندمدت برابر با یک است که 

آمد. اثـر نـرخ بهـره     به دستدهد مطابق انتظار منفی ول را نشان مینیز که هزینۀ فرصت نگهداري پ
حقیقی نیز مثبت و معنادار است. افـزون بـر    مؤثرخارجی بر تقاضاي پول بسیار اندك و اثر نرخ ارز 

مـدت از اثـر بســیار   حقیقـی در کوتـاه   مـؤثر ایـن متغیرهـاي تـورم، نـرخ بهـره خـارجی و نــرخ ارز       
بر تقاضاي پول برخوردار هستند. همچنین بر اساس نتـایج حاصـله مشـخص شـد کـه       يترکوچک

)، در مطالعـۀ  Azim et al, 2010و همکاران ( تقاضاي پول در اقتصاد پاکستان با ثبات است. عظیم
خود به برآورد تابع تقاضاي پول براي پاکستان پرداختند. بر اساس نتایج حاصله مشـخص شـد کـه    

اثر نرخ ارز بر تقاضاي پول  کهدرحالیاثر مثبت بر تقاضاي پول برخوردار هستند تورم و درآمد از 
منفی بوده، بدین معنا که کاهش ارزش پول ملی بر تقاضاي پول اثر منفی بر جـاي گذاشـته اسـت.    

) در مطالعۀ خود اثر نرخ ارز بر تقاضاي پول را بـراي اقتصـاد   Shahadudheen, 2011شهادالدین (
-بـا اسـتفاده از روش یوهانسـون    2009تـا فصـل دوم    1998زمـانی فصـل اول سـال    هند طـی دوره  

یوسیلیوس و روش تصحیح خطا مورد بررسی قرار داد.  بر اساس نتـایج حاصـله مشـخص شـد کـه      
دهد که این امر استدلال اثر ثروت در اقتصاد یمی تقاضاي پول را افزایش کاهش ارزش پول داخل

  کند.یم ییدتأهند را 
  

  مطالعات داخلی  - 2-2
) در مطالعۀ خود به آزمون ثبـات رفتـار   Komijani and Boostani,2004کمیجانی و بوستانی (

-2002ـ یوسیلیوس طی دورة زمـانی  تابع تقاضاي پول در اقتصاد ایران با استفاده از روش یوهانسن
تولیـد ناخـالص   بـا   (M2) پرداختند. نتایج حاصله حاکی از آن بود که میان حجـم نقـدینگی  1960

انباشتگی وجود دارد. افزون بر این نتایج نرخ تورم و نرخ ارز در بازار موازي ارز، رابطۀ هم ،داخلی
هاي ثبات حاکی از آن بود که تابع تقاضاي پول در ایران باثبات است. فلاحـی و نگهـداري   آزمون

)Fallahi and Negahdari, 2005ضاي پول ایران بـا اسـتفاده   ) در مطالعه خود به برآورد الگوي تقا
بـه دو صـورت    هـا داده) در دو افق زمانی بلندمدت و کوتاه مدت بـا اسـتفاده از   ARDLاز روش (
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ند. در تابع تقاضاي پول در نظر گرفته شده پرداخت2002)4( -1988)1و فصلی ( 2002-1959سالانه 
رز بـازار سـیاه و نـرخ تـورم و     متغیر وابسته و تولید ناخالص داخلـی، نـرخ ا   عنوانبهحجم نقدینگی 

متغیرهاي توضیحی در نظر گرفته شـدند. نتـایج    عنوانبههاي آن مانند شاخص بهاي مسکن ینجانش
سالانه نشان داد که کشش بلندمدت  يهاداده بر اساسبرآورد رابطه تعادلی بلندمدت تقاضاي پول 

ده مربوط به نـرخ ارز بـازار   از یک است. ضریب برآورد ش تربزرگدرآمدي تقاضاي پول مثبت و 
شود، به این معنی که در اقتصاد ایران بین تقاضاي پول و متغیر نرخ یمسیاه با علامت منفی مشاهده 

کنندة اثر جانشینی نرخ ارز در ایران است. ضریب تورم در  ییدتأارز رابطۀ معکوس وجود دارد که 
فصـلی   يهـا دادهین  برآورد الگو با استفاده از تابع تقاضاي پول نیز منفی و معنادار است. افزون بر ا

نشان داد که رابطه تعادلی بلندمدتی میان متغیرهاي الگـو وجـود دارد. همچنـین تغییـرات شـاخص      
جانشینی از متغیر نرخ تورم مورد استفاده قرار گرفت کـه   عنوانبهبهاي مسکن در تابع تقاضاي پول 

ــن متغ     ــان ای ــی می ــه منف ــان داد رابط ــایج نش ــش     نت ــیرین بخ ــود دارد. ش ــول وج ــاي پ ــر و تقاض ی
)Shirinbakhsh, 2005 مـؤثر ) در مطالعۀ خود به بررسی رابطه بلندمدت بین تقاضاي پول و عوامل 

بـراي   1961-2000سـالانه در بـازه زمـانی     يهـا دادهبـا   1هـا کرانـه بر آن با استفاده از روش آزمـون  
آمده مشخص شد که بین متغیر تقاضـاي پـول بـا     تبه دسهاي اقتصاد ایران پرداخت. مطابق با یافته

، رابطـه  هـا سـپرده و متوسـط نـرخ سـود     فروشـی عمـده متغیر تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت 
هاي محاسبه شده مشخص گردید کـه بـا گذشـت زمـان و     بلندمدت برقرار است. با توجه به کشش

شود، بـدین ترتیـب   یمي پول افزوده ها بر تقاضامتوسط نرخ سود سپرده یرتأثطی یک فرایند پویا، 
بیشـتري بـر تقاضـاي پـول در      یرتـأث ي بـانکی  هاسپردهنمود که اثر نرخ سود  گیرينتیجهوي چنین 

 Jafari Samimi, Elmi and 2006مقایسـه بـا نـرخ تـورم دارد. صـمیمی، علمـی و صـادق زاده (       

Sadeghzadeh,در ایـران بـا اسـتفاده از روش    بررسی تجربی تابع تقاضاي پـول   ) در مطالعۀ خود به
ـ یوسیلیوس با در نظر گرفتن تعاریف محدود و وسیع پـول پرداختنـد. مطـابق    انباشتگی یوهانسنهم

نتایج حاصله مشخص شد که متغیرهاي تراز واقعی پول، تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز 
کننـد.  ی بلندمـدت ایجـاد مـی   و کسري بودجه دولت با یکدیگر هم جمع بوده و یک رابطـه تعـادل  

________________________________________________________________ 

1- Bounds Testing Approach. 
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 طـور بـه علامت متغیر تولید ناخالص داخلی در تابع تقاضاي پول یا رابطه تعادلی بلندمدت، مثبت و 
تر است. متغیر نرخ تورم، مطابق انتظار علامت منفی دارد. رابطـه نـرخ ارز   داري از یک بزرگمعنی

نشینی است. علامت کسري بودجه دولـت  گر اثر جابازار سیاه با تقاضاي پول معکوس بوده که بیان
در تابع تقاضاي پول منفی است. همچنین در این تحقیق ثبات تابع تقاضاي پول، هم بـراي تعریـف   

) ,Hosseini 2006 and Bakhshiحسینی و بخشی ( .شد ییدتأمحدود و هم براي تعریف وسیع آن 
 يهـا وقفـه الگـوي خودرگرسـیو بـا     از تحلیل هم انباشـتگی و کـاربرد   گیريبهرهدر مطالعۀ خود با 

بـر تقاضـاي پـول را در اقتصـاد ایـران مـورد        مـؤثر نقش عوامل  1961-2003توزیعی در بازه زمانی 
ارزیابی قرار دادند. نتایج این مطالعه نشان داد کـه تقاضـاي واقعـی پـول نسـبت بـه تغییـرات تولیـد         

سـود دارد. افـزون بـر ایـن تـابع       ناخالص داخلی، حساسیت بیشتري در مقایسه با نـرخ تـورم و نـرخ   
دارد و از قـدرت   یرناپـذ کشـش هـا وضـعیتی   یمـت قتقاضاي پول نسبت به تغییرات سـطح عمـومی   

) در ,Sameti, 2003 and Yazdaniچنـدانی برخـوردار نیسـت. سـامتی و یزدانـی (      العمـل عکـس 
فاده از روش بـا اسـت   1959-2002 يهـا سـال تخمین تابع تقاضاي پول در ایران طی  پژوهش خود به

، )1M( کـه حجـم پـول    بر اساس نتایج حاصله مشخص شد. پرداختندتصحیح خطا و هم انباشتگی 
هـاي بلندمـدت   و نـرخ سـود وام   هـا یمـت قسـطح  تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز در بازار مـوازي،  

همچنین نتایج حاصل از برآورد تـابع تقاضـاي پـول    پرداختی به بخش خصوصی هم انباشته هستند. 
اثر تورم بر تقاضاي پول منفی و اثر تولید ناخالص داخلی بر تقاضاي پول مثبت است. که نشان داد 

توانـد  یم ـافزون بر این در این مطالعه مشخص شد که تابع تقاضاي پـول در ایـران باثبـات اسـت و     
اقتصـادي  بینی مناسب و دقیقی از اثرات تغییرات عرضه پول بر دیگـر متغیرهـاي کـلان    مبناي پیش

) در مطالعـۀ  ,Shahrestani and Sharifi, 2003 Renaniواقـع شـود. شهرسـتانی و شـریفی رنـانی (     
خود به بررسی تجربی رابطه میان پول و دیگر متغیرهاي کلان اقتصادي (درآمد واقعی، تورم و نرخ 

 ـ ARDLبا استفاده از روش  2005تا  1985ارز ) براي اقتصاد ایران براي دوره  . بـر اسـاس   دپرداختن
) رفتار بهتر و معناداري را در رابطه بلندمدت با دیگـر  1Mنتایج حاصله مشخص شد که حجم پول (

دهد. همچنین ضـرایب مربـوط بـه درآمـد و نـرخ ارز، مثبـت و معنـادار و        یممتغیرها از خود نشان 
قاضـا بـراي   بنابراین افزایش درآمد و نرخ ارز موجب افـزایش ت ؛ ضریب تورم منفی و معنادار است

ي هاآزمون بر اساسشود. همچنین تورم سبب کاهش تقاضاي پول می کهدرحالیپول داخلی شده 
 Dahmardeh and) باثبـات اسـت. دهمـرده و ایـزدي (    1Mثبات مشخص شد کـه تقاضـاي پـول (   
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Izadi, 2009 بـه  1971 -2008 به تخمین تابع تقاضـاي پـول در ایـران بـراي دوره    خود تحقیق )، در
که رابطه بلندمـدت تعـادلی بـین متغیرهـاي      دادآمده نشان  به دستنتایج  پرداختند. ARDLروش 
دار ایـن متغیـر بـر    اوجود دارد. ضریب متغیر تولید ناخالص داخلی حاکی از اثر مثبت و معن تحقیق

تـابع تقاضـاي پـول     بـر از طرفی رابطه متغیرهاي نرخ ارز بازار آزاد و تورم  بوده وتابع تقاضاي پول 
اسـت. دهمـرده و روشـن    ایـن متغیرهـا و متغیـر وابسـته      میـان نفی و بیانگر اثر معکوس و معنـادار  م
)Dahmardeh and Roshan, 2009 ( را بـر تقاضـاي پـول     نااطمینانی اقتصادي یرتأث مطالعۀ خوددر

. بـراي ایـن منظـور بـا اسـتفاده از      قرار دادنـد بررسی مورد ایران، براي  1973 -2007دوره زمانی  در
تابعی از درآمد دائمی و نرخ بهره و شاخص عـدم   صورتبهتقاضاي پول را  ،تعادل عمومی الگوي

موجـود   هـاي ثبـاتی یب، ترکیبی از نااطمینانی اقتصادي شاخص هک گرفتنداطمینان اقتصادي در نظر 
سود بـانکی، تـورم، بـازار     يهانرخارز، نرخ  شاملبر تقاضاي پول در ایران  تأثیرگذاردر متغیرهاي 

. پس از محاسبه شـاخص نااطمینـانی اقتصـادي، بـا اسـتفاده از روش      بود تولید ناخالص ملیو  سهام
شـد.   زده، مـدل تقاضـاي پـول تخمـین     (ARDL)گسترده  يهاوقفهخود توضیحی با  انباشتگیهم

 شود.ه کاهش تقاضاي پول در ایران میکه افزایش نااطمینانی اقتصادي، منجر ب آن بودنتایج بیانگر 
) در مطالعـۀ خـود بـه    ,Bafandeh, 2011 Imandoost and Ghasemiبافنده ایماندوست و قاسمی (

بیزي طـی   گیريیانگینمبر تقاضاي پول ایران در شرایط عدم اطمینان از روش  مؤثربررسی عوامل 
بـر   مؤثر، متغیرهاي گیريمیانگینو  رگرسیون 14000با برآورد ند. پرداخت1975-2006دوره زمانی 

طی دورة مـورد نظـر   که  بر اساس نتایج حاصله مشخص شدمشخص شدند. تابع تقاضاي پول ایران 
کسري بودجه به تولید، نسبت تولید ناخالص ملی، شاخص قیمت کالا و خدمات، نرخ ارز رسمی، 

بر تقاضـاي   مؤثرعوامل  ینترهمم ازجملهه متغیر وابسته و شاخص قیمت کالا و خدمات با وقفوقفۀ 
  اند. در ایران بودهپول 

  
  مبانی نظري -3

اقتصـاد کـلان همـواره     يهـا هی ـنظریک جزء کلیـدي در بسـیاري از    عنوانبهتابع تقاضاي پول 
، متغیرهـاي متعـددي تـابع    گسترده میان اقتصاددانان بوده است. از دیدگاه نظري يهابحثموضوع 

از ثـروت، درآمـد و نـرخ     اندعبارتترین این متغیرها کند. مهممشخص میتقاضاي پول هر فرد را 
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نظیر اوراق قرضه، کالاهاي بـادوام و زمـین.    هاییدارابازدهی نگهداري پول نسبت به بازدهی سایر 
بـر   مـؤثر عوامـل   عنـوان بـه جداي از عوامل مورد اشاره، سـایر متغیرهـا نیـز در مطالعـات گونـاگون      

) اولین کسی بـود  Mundell, 1963ماندل (محققان اقتصادي قرار داشته است.  تقاضاي پول مد نظر
براي تابع تقاضاي پول است. مطابق دیدگاه وي تقاضاي  ايکنندهتعیینکه بیان نمود نرخ ارز عامل 

تواند وابسته باشد. مطـابق بـا   پول علاوه بر آنکه به درآمد و نرخ بهره وابسته است به نرخ ارز نیز می
تواند از دو اثر بـر میـزان تقاضـاي پـول برخـوردار      دیدگاه نرخ ارز و تغییرات مربوط به آن می این

. بـر طبـق دیـدگاه اول    4یا اثـر انتظـاري   3و اثر جانشینی 2از اثر ثروت اندعبارتباشد که این دو اثر 
با کاهش کنند. در این حالت صاحبان ثروت، سبد دارایی خود را بر اساس پول داخلی ارزیابی می

هاي خارجی نگهداري شده توسط آنـان بـر حسـب پـول داخلـی      ارزش پول داخلی، ارزش دارایی
گـذاري شـده در   دست یابی به سهم ثابتی از ثروت سرمایه منظوربهافزایش خواهد یافت و بنابراین 

 هاي خارجی خود را بـه درون کشـور بـاز خواهنـد گردانیـد و     هاي داخلی، بخشی از داراییدارایی
نمایند که در نتیجه تقاضا براي پـول داخلـی بـا افـزایش مواجـه خواهـد شـد        تبدیل به پول ملی می

متکی  شدتبه)). علاوه بر این در کشورهایی که Arango and Nadiri, 1981(آرانگو و ندیري، (
به واردات هستند، در صورت کاهش ارزش پول ملـی و افـزایش قیمـت کالاهـاي وارداتـی، نیـاز       

بنـابراین در ایـن   ؛ به پول داخلی جهت خریداري کالاهاي وارداتی وجـود خواهـد داشـت    بیشتري
اي مستقیم میان تقاضاي پول و کاهش ارزش پول داخلی وجود دارد که به اثر ثـروت  حالت رابطه

، اگـر فعـالان   شـود یم ـارزش پـول داخلـی کـم     کـه یهنگـام معروف است. مطابق با دیدگاه دوم، 
جلـوگیري از کـاهش بیشـتر     منظوربهش بیشتر آن را داشته باشند، ممکن است اقتصادي انتظار کاه

هاي خود مبـادرت نماینـد، زیـرا    هاي خارجی در سبد داراییقدرت خرید، به افزایش سهم دارایی
امـا  ؛ شـود هزینه فرصت بالاتر نگهـداري پـول داخلـی قلمـداد مـی      عنوانبهکاهش ارزش پول ملی 

هاي خـارجی  ي در حال توسعه یا کمتر توسعه یافته دسترسی به داراییدر اغلب کشورها ازآنجاکه

________________________________________________________________ 

2- Wealth Effect. 

3- Substitution Effect. 

4- Expectation Effect. 
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گذاران در بازار سیاه ارز اقدام به تبدیل پول ملی بـه  است، سرمایه پذیرامکانوجود نداشته یا کمتر 
آیـد  ارز خارجی خواهند نمود که نتیجۀ چنین اقدامی کاهش تقاضـاي پـول داخلـی بـه شـمار مـی      

اي منفـی میـان کـاهش ارزش پـول ملـی و      )). در چنـین حـالتی رابطـه    Agenor, 1992(آگنـور، ( 
گیري نمود کـه اثـر نـرخ    توان نتیجهمی گونهاینبنابراین ؛ تقاضاي پول داخلی وجود خواهد داشت

ارز بر تقاضاي پول به برآیند دو اثر جانشینی و اثر ثروت بستگی دارد. در صورت غلبۀ اثر جانشینی 
افزایش نرخ ارز بر تقاضاي پول داخلی منفی بوده و در صورت غلبۀ اثـر ثـروت    ریتأثبر اثر ثروت، 

بر اثر جانشینی، اثر افزایش نرخ ارز بر تقاضاي پول داخلی مثبت خواهد بود، بدین معنا کـه تقاضـا   
براي پول داخلی افزایش خواهد یافـت. در راسـتاي مباحـث مطـرح شـده در فـوق بـه دلیـل آنکـه          

تواند موجب نااطمینانی در بروز اثـرات ثـروت یـا اثـر انتظـارت مـرتبط بـا        می نرخ ارز تغییرپذیري
نرخ  تغییرپذیريشود، متغیر نااطمینانی نرخ ارز را که در نتیجۀ نرخ ارز بر تقاضاي پول  تأثیرگذاري

بـر تـابع تقاضـاي پـول در نظـر       اثرگـذار یکی دیگـر از عوامـل    عنوانبهتوان شود، میارز ایجاد می
). در همین ارتباط لازم به ذکر است که چون با وجود نااطمینانی Bahmani, 2013بهمنی، ( گرفت

دهند پول داخلی را که بـا  گذاران ترجیح مینرخ ارز، احتمال تغییرات آتی آن وجود دارد، سرمایه
ها جایگزین نمایند در چنـین شـرایطی تقاضـا بـراي     خطر کاهش ارزش مواجه است با سایر دارایی

بنابراین نااطمینانی نرخ ارز بر تقاضاي پول داخلـی اثـر منفـی بـر     ؛ داخلی کاهش خواهد یافتپول 
  ).)MCgibany and Nourzad, 1995نورزاد ((مک گیبانی و جاي خواهد گذاشت 

  
  روش تحقیق  -4

هاي ماندل در مورد اثـر نـرخ ارز   در این پژوهش بر اساس تابع تقاضاي پول کینز، مطابق  بحث
 Bahmaniبهمنـی اسـکویی (  بر تقاضاي پول و منطبـق بـا الگـوي در نظـر گرفتـه شـده در مطالعـۀ        

Oskooee, 1996    براي تعیین تابع تقاضاي پول و در نظر گرفتن متغیر نااطمینـانی نـرخ ارز حقیقـی (
  تابع تقاضاي بلندمدت پول به شکل زیر در نظر گرفته شده است:

)1(  
tttttt UNCERTaLnREXCHaINFaLnYaaLnRM  43210  

) 2Mبیانگر تقاضاي حقیقی پول بوده که از تقسیم متغیـر نقـدینگی (   tRMکه در رابطۀ فوق 
 tYآمـده،   به دستجایگزینی براي تقاضاي پول حقیقی)  عنوانبه( کنندهمصرفبر شاخص قیمت 
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نیز بیـانگر نـرخ ارز حقیقـی اسـت      tREXCHتورم،  tINFتولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت، 
بـه   OECDنـرخ ارز بـازار آزاد در نسـبت شـاخص قیمـت کشـورهاي        ضربحاصل صورتبهکه 

 ـ tUNCERTآمـده و   بـه دسـت  داخلـی   کننـدگان مصرفشاخص قیمت  ز نااطمینـانی نـرخ ارز   نی
حقیقی است که از طریق الگوهاي ناهمسانی واریانس شرطی برآورد خواهد گردید. لازم بـه ذکـر   
است که در معادلۀ فوق از لگاریتم متغیرهاي نقدینگی، تولیـد و نـرخ ارز حقیقـی اسـتفاده شـده و      

رار گرفتـه اسـت. دورة   تعدیل شده فصلی مورد استفاده ق ـ صورتبهمتغیر تولید ناخالص داخلی نیز 
هـاي فصـلی نیـز انـدك بـودن      بوده و علت اسـتفاده از داده  1387)4( -1367)1زمانی پژوهش نیز (

هاي فصلی بـا تعـداد مشـاهدات    غلبه بر این  مشکل از داده منظوربهمشاهدات سالانه بوده است که 
هـاي آمـاري بانـک مرکـزي     دههاي مورد استفاده نیز پایگـاه دا بیشتر، استفاده شده است. منابع داده

بوده است. با توجه به اینکـه   OECDهاي منتشر شده توسط سازمان جمهوري اسلامی ایران و داده
متغیر نااطمینانی نرخ ارز حقیقی را باید محاسبه نمود، بنابراین در بخش زیر در مورد نحـوه محاسـبه   

  نااطمینانی نرخ ارز توضیح داده خواهد شد.
  

  نااطمینانی نرخ ارز حقیقیمحاسبه  - 4-1  
برآورد نااطمینانی نرخ ارز حقیقی ابتدا نرمال بودن متغیر نرخ ارز حقیقی مـورد بررسـی    منظوربه

آمد کـه بـا توجـه بـه سـطح احتمـال        به دست 35/0برا به میزان -قرار گرفت و مقدار آماره جارك
متغیر نرخ ارز حقیقی نرمال است. سپس بـا اسـتفاده از تـابع همبسـتگی      83/0آماره آزمون به میزان 

نگار، مقادیر همبستگی و همبستگی جزئی تفاضل مرتبه اول نرخ ارز حقیقی با بیست و چهار وقفـه  
نـرخ ارز حقیقـی بـا تفاضـل مرتبـه      محاسبه شد و بر همین اساس مشخص شد که تفاضل مرتبه اول 

  صورت زیر قابل بیان است:  بنابراین معادلۀ نرخ ارز برآورد شده به ؛چهارم آن در ارتباط است
)2(  D(REXCH)=3813.35+0.723D(EXCH(-4)) 

                     (7.88)     (18.85) 
مربوط به هر یک از ضرایب هستند. پس از برآورد معادلـۀ   tکه اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره 

وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریـانس   منظوربه 5مربوط به نرخ ارز حقیقی، آزمون ناهمسانی آرچ

________________________________________________________________ 

5 ARCH Test. 
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شـده   ارائـه ) 1شرطی در پسماندهاي معادله برآورد شده به انجام رسـید کـه نتـایج آن در جـدول (    
-ا توجه به نتایج حاصل از این آزمون و سطح احتمال آمـاره شود بکه مشاهده می گونههماناست. 

هاي آن، در اجزاي پسماند معادلۀ برآورد شده ناهمسانی واریانس شرطی وجـود دارد، بنـابراین در   
استفاده از آن در محاسـبۀ نااطمینـانی    منظوربه GARCH(1,2)مرحلۀ بعدي معادلۀ واریانس شرطی 
  باشد: زیر قابل بیان می صورتبهنتایج آن نرخ ارز حقیقی تخمین زده شد که 

)3(  
2

1t -0,98 2
2t +0,64 2

1t =251044,5+0,59 2
t  

    (2.76)       (3.2)    (3.1)    (-17.78)   
کـه   گونـه همـان مربـوط بـه هـر یـک از ضـرایب هسـتند.        zکه اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره 

شود در الگوي ناهمسانی واریانس شرطی برآورد شده مقادیر با وقفۀ اول و دوم مجذور مشاهده می
هـا از نظـر آمـاري    مربـوط بـه آن   zپسماندهاي مدل و وقفۀ اول  واریانس شرطی با توجه به آمـاره  

رآورد الگوي فوق حداکثر وقفه در نظر گرفته شده بـراي  معنادار هستند. لازم به ذکر است که در ب
-در نظر گرفته شد و سپس به ترتیب وقفـه  4فرایندهاي خودرگرسیونی و واریانس شرطی به میزان 

محاسـبۀ   منظوربهالگوي بهینه  عنوانبه) 3هاي غیر معنادار از مدل حذف شدند و در نهایت معادلۀ (
جایگزینی براي نااطمینانی نرخ ارز در نظر گرفته شـد کـه    نوانعبهواریانس شرطی نرخ ارز حقیقی 

در میان الگوهـاي   8و هنان کوئین 7، شوارتز6مدل برآورد شده از کمترین میزان معیارهاي آکائیک
پس از برآورد متغیر نااطمینانی نرخ ارز حقیقی با استفاده از معادلـه واریـانس    9رقیب برخوردار بود.
، آزمون نرمال بـودن  اثرگذارن در معادلۀ تقاضاي پول به همراه سایر متغیرهاي و با در نظر گرفتن آ

-که ملاحظه می گونههمانشده است.  ارائه) 2متغیرهاي تحقیق انجام شد که نتایج آن در جدول (
شود از میان متغیرهاي تحقیق تنها دو متغیـر لگـاریتم تولیـد ناخـالص داخلـی و لگـاریتم نـرخ ارز        

________________________________________________________________ 

6- Akaike information criterion. 
7- Schwarz information criterion. 
8- Hannan-Quinn information criterion. 

هاي ناهمسانی واریانس شرطی نامتقارن نیز لازم به ذکر است که به منظور محاسبه متغیر ناطمینانی نرخ ارز، برآورد الگوي  - 9
) به منظور محاسبه 3مد نظر قرار گرفت که به دلیل غیر معنادار بودن ضرایب برآورد شده در نهایت الگوي ارائه شده در رابطه (

  رفته و ارائه شد.  نااطمینانی نرخ ارز در نظر گ
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برآورد معادلۀ تقاضاي  منظوربهحقیقی نرمال بوده، اما سایر متغیرها غیر نرمال هستند. در مرحله بعد 
فولر تعمیم یافته  پول باید آزمون ریشۀ واحد متغیرها به انجام برسد. در این مطالعه از آزمون دیکی

و روند،  مبدأبراي این منظور استفاده شده است. براي این منظور آزمون ریشۀ واحد بدون عرض از 
) قابل مشـاهده  3و روند به انجام رسیده که نتایج آن در جدول ( مبدأو با عرض از  مبدأبا عرض از 

  است.
ز حقیقی در سطح پایـا بـوده و سـایر    شود تنها متغیر نااطمینانی نرخ ارکه ملاحظه می گونههمان

انباشتگی میان متغیرهاي پژوهش نیز بایـد  بنابراین آزمون هم ؛باشندمتغیرها در تفاضل مرتبه پایا می
به انجام برسد، اما پیش از انجام این آزمون بـا توجـه بـه اینکـه اعمـال وقفـۀ بهینـه بـراي انجـام آن          

بررسـی   منظوربهاز روش تصحیح خطاي برداري  ضروري است و به علت آنکه در این پژوهش نیز
روابط میان متغیرهاي موجود در معادلۀ تقاضاي پول استفاده شده است، ابتدا بایـد بـه تعیـین تعـداد     

  وقفۀ بهینه مدل خودرگرسیونی برداري پرداخت. 
  

  آزمون ناهمسانی واریانس شرطی براي متغیر نرخ ارز حقیقی -1 جدول
  سطح احتمال  محاسباتیمقدار   آماره
F 631/4  0125/0  

2  604/8  0135/0  
  هاي تحقیق.منبع: یافته

  
  نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهاي تحقیق -2 جدول

  سطح احتمال  برا -آماره جارك  نام متغیر
LRM 5/19  0  
LY 35/2  31/0  

LREXCH 3/1  52/0  
INF 61/1002  0  

UNCERT 67/482  0  
  هاي تحقیق.منبع: یافته

  
) نتایج حاصل از آزمون انتخاب وقفه بهینه با در نظر گرفتن حداکثر هشت وقفه را به 4جدول (

) SCبیـزین (  -که از نتایج مشخص است در مورد معیارهاي شوارز گونههمانتصویر کشیده است. 
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) و خطـاي  AICوقفـه دو و بـراي معیارهـاي آکائیـک (    )، حـداقل مقـدار در   HQکوئین (-و حنان
آمده است، اما بـا توجـه بـه اینکـه در نظـر گـرفتن        به دستبرابر با چهار  FPE(10بینی نهایی (پیش

 عنـوان بـه شـود، وقفـه یـک    هاي بالاتر موجب از دست رفتن درجات آزادي زیادي مـی تعداد وقفه
  گرفته شد. وقفه بهینه الگوي خودرگرسیونی برداري در نظر 

  
  فولر تعمیم یافته متغیرها –نتایج حاصل از آزمون دیکی -3 جدول

  
  متغیر

آزمون دیکی فولر تعمیم یافته براي تفاضل   آزمون دیکی فولر تعمیم براي سطح متغیر
  مرتبه اول متغیرها

بدون روند و 
  عرض از مبدأ

با عرض از 
  مبدأ

با روند و 
  عرض از مبدأ

بدون روند و 
  مبدأعرض از 

با عرض از 
  مبدأ

با روند و 
عرض از 

  مبدأ
LnRM 8/1  73/4  3/2  95/1-  9/2-  068/4-  
  )01/0(  )048/0(  )048/0(  )1(  )1(  )98/0(  سطح احتمال

LnY  8/3  7/0-  54/2-  65/7-  9/10-  86/10-  
  )0(  )0001/0(  )0(  )31/0(  )84/0(  )99/0(  سطح احتمال

INF  51/1-  82/1-  7/2-  26/10-  28/10-  38/10-  
  )0(  )0(  )0(  )245/0(  368/0  )12/0(  سطح احتمال

UNCERT  37/1-  08/5-  1/5-  -  -  -  
        )0004/0(  )0001/0(  )155/0(  سطح احتمال

LnREXCH  277/0-  95/1-  15/2-  1/9-  035/9-  95/8-  
  )0(  )0(  )0(  )51/0(  )31/0(  )58/0(  سطح احتمال

و در  -89/2، با وجود تنها عرض از مبدأ - 94/1درصد در حالت بدون عرض از مبدأ و روند برابر با  5 يداریمعنسطوح * 
  باشند.می - 46/3حالت وجود عرض از مبدأ و روند برابر با 

  هاي تحقیق.منبع: یافته
  

پس از تعیین وقفۀ بهینه با توجه به اینکه اکثر متغیرهاي موجود در تابع تقاضاي پول در سطح از 
به انجـام   هاآنیوسیلیوس در مورد  -یوهانسون هم جمعیریشۀ واحد برخوردار بودند، باید آزمون 

________________________________________________________________ 

10 Final prediction error. 
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-هـم  بررسـی وجـود رابطـۀ    منظوربه 12و حداکثر مقادیر ویژه 11برسد که بدین منظور دو آزمون اثر
باشـد.  )  قابـل مشـاهده مـی   6) و (5ها بـه ترتیـب در جـداول (   انباشتگی به انجام رسید که نتایج آن

هـم  شود هم آزمون اثر و هم آزمون حداکثر مقدار ویژه وجود دو بردار که مشاهده می گونههمان
  نمایند.را پیشنهاد می جمعی
  

  تعیین تعداد وقفه بهینه مدل -4 جدول
  معیار        

  وقفه 
  کوئین- حنان
)HQ(  

 بیزین- شوارز
)SC(  

  آکائیک
)AIC(  خطاي پیش) بینی نهاییFPE(  

  36089033  59088/31  74307/31  65175/31  صفر
  230/4282  55003/22  4632/23* *22/91529  یک
  212/4847  66571/22  33985/24  33535/23  دو
  037/3774  39458/22  8297/24  36861/23  سه

  312/3635*  31703/22*  51313/25  59544/23  چهار
  باشد.علامت * بیانگر تعداد وقفه بهینه می

  هاي تحقیق.منبع: یافته
  

  هم جمعیود بردارهاي جنتایج آزمون اثر براي و -5 جدول
  داريسطح معنی  درصد 5مقدار بحرانی   آماره  یجمع همفرضیه عدم وجود رابطه 

  0000  81889/69  8655/109  هم جمعیعدم وجود رابطه 
  001/0  85613/47  11023/63  هم جمعیحداکثر یک بردار 
  2634/0  79707/29  65609/22  هم جمعیحداکثر دو بردار 

  هاي تحقیق.منبع: یافته
  

  هم جمعینتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه براي وجود بردارهاي  -6 جدول
  داريسطح معنی  درصد 5مقدار بحرانی   آماره  یجمع همفرضیه عدم وجود رابطه 

  0009/0  87687/33  7553/46  هم جمعیعدم وجود رابطه 
  0007/0  58434/27  45414/40  هم جمعیحداکثر یک بردار 
  39030/0  13162/21  69789/13  هم جمعیحداکثر دو بردار 

________________________________________________________________ 

11- Trace 

12- Max Eigenvalue. 
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  هاي تحقیق.منبع: یافته
پس از انجام آزمون هم انباشتگی و اثبات وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهاي تحقیق، با توجه 

هاي قبل تنها یک رابطه میان متغیرهاي تحقیق مد شده در بخش ارائهبه اینکه بر اساس مبانی نظري 
از  نظر قرار داشت، تنها یک رابطۀ بلندمدت بر الگوي خودرگرسیونی تحمیل شد که نتایج حاصـل 

) براي معادلۀ تقاضاي پول در بخـش  VECبرآورد الگوي تحقیق از روش تصحیح خطاي برداري (
  شده است. ارائهبعدي 
  

  هایافته ارائهبرآورد مدل و - 4-2
) نتایج حاصل از برآورد رابطۀ بلندمدت میان متغیرهـاي موجـود در معادلـۀ تقاضـاي     7جدول (

دهد تمامی متغیرهاي توضیحی در نظر ه نتایج نشان میک گونههمان شیده است.کپول را به تصویر 
گرفته شده در تابع تقاضاي پول از اثر معناداري بر مقدار تقاضاي پـول برخـوردار هسـتند. ضـریب     

 56/1متغیر تولید بیانگر این مطلب است که هر یک درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی معادل 
تحقیق افزایش داده اسـت. ضـریب تـورم، بـا توجـه بـه        درصد تقاضاي پول را طی دورة مورد نظر

درصـد   297/0آمده بیانگر این است کـه هریـک درصـد افـزایش در تـورم معـادل        به دستمقدار 
شود. افزون بر این ضریب مربـوط بـه نـرخ    موجب کاهش تقاضاي پول در طول دوره مورد نظر می

 41/1ارز حقیقی نیز بیانگر این مطلب است که هر یک درصد افزایش در نرخ ارز حقیقی به میـزان  
درصد موجب کاهش تقاضاي پول در طول دوره مورد نظر تحقیق گردیده است. همچنین ضریب 

این مطلب اسـت کـه بـا     کنندهانیبمربوط به نااطمینانی نرخ ارز حقیقی نیز که بسیار کوچک است 
درصـد بـا کـاهش     0000197/0یک درصد افزایش در نااطمینانی نرخ ارز تقاضاي پول بـه میـزان    

مواجه شده است که اگرچه اثرگذاري نااطمینانی نرخ ارز بر تقاضاي پول بسـیار انـدك بـوده، امـا     
دار نااطمینانی نـرخ ارز بـر   ري معنیشده در مورد اثرگذا ارائهنتیجۀ حاصله در انطباق با مبانی نظري 

بـه   -016/0تقاضاي پول است. ضریب تعدیل مربوط به الگوي تصحیح خطاي برداري نیز به میزان 
و بیانگر  دهدیمآمده است که این ضریب سرعت حرکت به سمت تعادل بلندمدت را نشان  دست

ود در الگـو کاسـته شـده و بـه     این ضریب از میزان خطاي موج ـ اندازهبهاین مطلب که در هر دوره 
هاي ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی سمت تعادل بلندمدت حرکت خواهد نمود. با انجام آزمون

اجزاي اختلال تا وقفه ده و نرمال بودن پسماندهاي مدل مشخص شد کـه الگـوي بـرآورد شـده بـا      
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ها مواجه نیست و میزان مشکلاتی نظیر ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و غیر نرمال بودن پسماند
درصد از تغییرات متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـاي      61آمده نیز نشان داد که  به دستضریب تعیین 

  مستقل توضیح داده شده است. 
  

  نتایج حاصل از برآورد رابطۀ بلندمدت در الگوي تصحیح خطاي برداري -7 جدول
 LnRMمتغیر وابسته: 

 t آمارةمقادیر   ضرایب  متغیرهاي مستقل
  -  218/3  عرض از مبدأ

LnY 558/1  8/5  
INF 2969/0-  459/5-  

LnREXCH 41/1-  08/3-  
UNCERT 0000197/0 -  49/4-  

61/٠=2R       
٥١/٠=2R تعدیل شده  

  آزمون نرمال بودن پسماندها یخودهمبستگ  ناهمسانی واریانس  نام آزمون
  98/9 )076/0(  86/241) 21/0(  14/1203) 16/0(  آماره آزمون

  هاي تحقیق.منبع: یافته
  

  گیرينتیجه -5
نااطمینانی نرخ ارز حقیقی بر تقاضاي پول در ایران بـود.   تأثیرهدف اصلی این پژوهش آزمون 

بدین منظور فرضیۀ تحقیق به این شکل بیان شد که میان نااطمینانی نرخ ارز و تقاضاي پول در ایران 
رابطۀ منفی وجود دارد. براي آزمون فرضیۀ تحقیق تابع تقاضاي پولی بر اساس مطالعات انجام شـده  

ظر گرفته شد که در آن علاوه بر متغیـر تولیـد ناخـالص داخلـی و تـورم      در مورد تقاضاي پول در ن
 عنـوان بـه متغیر نشان دهندة هزینـۀ نگهـداري پـول )، نـرخ ارز و نااطمینـانی نـرخ ارز نیـز         عنوانبه(

بر تقاضاي پول در نظر گرفته شـدند. بـا محاسـبۀ نااطمینـانی نـرخ ارز حقیقـی بـا         اثرگذارمتغیرهاي 
اي ناهمسانی واریانس شرطی و برآورد تابع تقاضاي پول مشخص شـد کـه  تولیـد    استفاده از الگوه

زیرا انگیزه مبادلاتی در تقاضاي پـول نقـش    ؛داخلی، اثر مثبت بر تقاضاي پول داشته است ناخالص
کـه   ايگونـه بهکنند. مبادلاتی، نگهداري می هايفعالیتتسریع  منظوربهاساسی دارد و افراد پول را 

باشد. اثر تورم بر تقاضاي پول نیز تر باشد، تقاضا براي پول بیشتر میح درآمد ملی بزرگهر چه سط
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شود. در شـرایط تـورمی، انتظـار کـاهش     منفی است و افزایش تورم باعث کاهش تقاضاي پول می
) کننـد میتقاضا براي پول و نگهداري سایر اشکال دارایی (که ارزش خود را در مقابل تورم حفظ 

رد و کاهش تورم با کاهش هزینه فرصت نگهداري پول، تغییـر رجحـان بـراي نگهـداري     وجود دا
پول و تمایل براي نگهداري پول نقد را در پی خواهـد داشـت. نـرخ ارز حقیقـی نیـز اثـر منفـی بـر         

با افزایش نرخ ارز حقیقی، تقاضاي پول کاهش خواهد یافت. این  درواقعتقاضاي پول داشته است. 
ر جانشینی پول داخلی و ارز است. بدین معنا که با افزایش نـرخ ارز (کـاهش ارزش   مطلب بیانگر اث

جلوگیري از کاهش قدرت خرید، تقاضا براي پول خارجی را افزایش داده  منظوربهپول ملی) افراد 
دهند. افزون بر موارد فوق اثر نااطمینانی نرخ ارز حقیقی بـر  و تقاضا براي پول داخلی را کاهش می

بنابراین نااطمینانی نرخ ارز حقیقی در ایـران بـه نگهـداري کمتـر پـول       ؛ي پول نیز منفی استتقاضا
چون بـا وجـود   توان گفت که . در توجیه این مطلب میشودمیداخلی و نگهداري بیشتر ارز منجر 

دهنـد  گذاران تـرجیح مـی  نااطمینانی نرخ ارز حقیقی، احتمال تغییرات آتی آن وجود دارد، سرمایه
ارز جایگزین نمایند.  ژهیوبهها و ل داخلی را که با خطر کاهش ارزش مواجه است با سایر داراییپو

بنـابراین نااطمینـانی نـرخ ارز بـر     ؛ در چنین شرایطی تقاضا براي پول داخلی کـاهش خواهـد یافـت   
هـاي پـولی و   و به همین علت اتخاذ سیاسـت  تقاضاي پول داخلی اثر منفی بر جاي خواهد گذاشت

نـرخ ارز   توجهقابلکنترل تورم و جلوگیري از نوسان  منظوربهارزي مناسب از سوي بانک مرکزي 
  رسد.ضروري به نظر می
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